






的方式上要有较大的改变 ,以加强信息披露工作 ,给投资者一个稳定的预期 。赴港上市的企业
亟待解决的法律问题有:外资的股权比例问题 ,纠纷解决中的法律适用问题 。
关键词　法定条件　上市协议　信息披露　股权比例　法律适用
自1993年青岛啤酒作为第一家H 股公司在香港挂牌上市以来 ,截至1998年4月 1日 ,共
有41家内地国有企业成功地在香港发行H 股并上市。这41家H 股上市公司共筹集资金576
亿港元 ,通过二级市场配股和发行可转换债券共筹集资金 690亿港元①。这对于内地国有企





此类我国内地公司在内地注册和经营 ,而 H 股的上市和监管却在香港 ,并且这批公司的股票




在 1993年第一批内地企业的 H 股到香港上市之初 ,我国内地尚未颁布《公司法》 ,企业的
股份制履行主要遵循体改委 1992年 5月 15日公布的《股份有限公司规范意见》 。由于《股份
有限公司规范意见》与香港的《公司条例》之间存在一些法律规定上的差异 ,内地公司到香港上
市 ,需要弥补这些差距。双方确定 ,通过制定三个文件来弥补这种差距:(1)国家体改委于
1993年 5月 24 日颁发了《关于到香港上市的公司执行〈股份有限公司规范意见〉的补充规
定》 ,对《规范意见》中只适合于内地上市而不适合于香港上市的某些条款 ,加以豁免;同时 ,对
在内地上市不会发生而在香港上市将会发生的情况 ,作出补充规定。例如 ,过去外资股份指 B
股 , 《补充规定》明确外资股包括在国内发行的 B 股和在香港发行的 H 股。(2)以国家体改委
名义给香港联交所发一封函件 ,对国内法规中一些不易为香港和其它境外投资者理解的条款
加以说明 ,以避免可能发生的误解。例如 ,我国内地《规范意见》中 ,把投份分为国家股 、法人
股 、个人股和外资股等 ,境外投资者对这种划分是不理解的 。因此 ,在致函中 ,说明只是按投资
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主体不同 ,而作的一种划分 ,并不影响同股同权的原则 。(3)国家体改委于 1993年 6 月 10日
颁发了《到香港上市公司章程必备条款》 ,明确到香港上市公司章程必须载明的事项。这个文
件在香港作为附件 ,列入了香港联合交易所的上市规则中。1993年 6 月 19日 ,中国证监会 、
上海证券交易所 、深圳证券交易所和香港证监会 、香港联交所在北京签署了《监管合作备忘
录》 。这一备忘录的签订 ,为我国内地与香港证监的紧密合作以及两地证券业的共同发展 ,奠
定了基础 ,也为 H 股在香港发行 、上市初步扫除了法律障碍。1993年 12月 29 日 , 《中华人民
共和国公司法》颁布 ,为我国上市公司的设立 、组织机构 、股票发行与转让 、财务会计 、经营破产
清算等方面确立了准则 ,使得赴港上市的内地国企的设立和管理也有了明确的法律依据 。
1994年 8月 4日 ,国务院颁布了《关于股份有限公司境外募集股份及上市的特别规定》 ,在发
行要求和安排 、股票形式 、会计制度 、信息披露等方面对包括 H 股 、N股在内的境外上市股作
出了具体规定。为尽量减少内地与香港在公司法实施中的差异 ,1994年 8月 23日国务院证
券委和国家体改委联合发布了《到境外上市公司章程必备条款》 ,规定出一套必须由港上市的
内地公司列入其公司章程的强制性条款 。此外 ,考虑到香港联交所新修订上市规则附录三及




我国内地国企在香港发行上市 H 股 ,其在香港特区的行为除按属人管辖原则受中国法律
约束之外 ,还必须按照属地管辖原则受香港特区法律的支配 。目前 ,香港规范上市公司行为的
法规和自律性规则主要有《公司条例》 、《证券条例》 、《证券(公开权益)条例》 、《证券(内幕交易)
条例》 、《保障投资者条例》 、《证券及期货事务监察委员会条例》 、《香港公司收购 、合并及购回股
份守则》 、香港联交所的《上市规则》等。
二 、国企赴港上市的法定条件
我国目前对于国企赴港上市 H 股的许可条件和发行审批条件尚无明确的法律规定 。但
按照国务院证券委 、国家体改委 、国家计委和经贸委曾联合发布的政策文件 ,选择和确定赴港
上市 H 股企业 ,应当考虑以下基本条件:(1)其生产经营符合国家产业政策 。(2)急需建设资
金 ,尤其是进入国家立项的企业 ,同时该行业或企业应是允许外商投资的。有经准许的引进项
目 ,急需外汇资金的企业 。(3)一般情况下募集后股本总额在 4 亿元人民币以上 ,募集后公有
股占 50%以上 ,募集的H 股面值应在1亿元人民币以上 。(4)按33%的所得税率和12倍市盈
率计算的市值 ,按发行后的股本均摊后 ,每股价格应至少高于每股净资产 。原则上 ,年创汇能
力应高于 H 股股本面值的 10%。
在港上市的国有企业除了要遵守国内有关规定外 ,还要符合联交所《上市规则》的基本要
求。香港联交所针对国企在香港上市的需要 ,专门对其《上市规则》做了修订和补充 ,在《上市




内发行A股 ,除非公司 H股预期市值超过 40亿港元;公众持有的H 股股份不得低于公司总股
本的 25%;如果申请上市的国企已在国内发行 A 股 ,则所有 H 股必须全部由公众持有 ,且由
公众持有的H 股一般不得少于现有已发行股本总额的 25%。(4)市值。公司上市时的股票总
市值不少于 1亿港元 ,而由公众持有的股票市值不少于 5 000万港元。(5)上市公司商务与控
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股股东商务并无利益冲突 。如果新发行人的控股股东拥有的业务可能与新发行人的业务竞
争 ,联交所可能认为该新发行人不适宜上市②。(6)保荐人 。公司在上市后的最少 3年时间内
必须聘用保荐人 ,以协助国企了解和遵守上市规则 、上市协议和适用法律 。(7)独立董事 。公
司须委任至少两名独立于控股股东的董事 ,以代表公众股东的利益。(8)股份登记。内地公司
必须与香港上市的海外公司一样 ,在香港设立股东名册 ,以便登记 H 股的转让资料 ,促使交易
进行顺利 。(9)上市文件的附加资料。到香港上市的内地国企 ,可能已经或者计划在内地发行
A股 。H 股的投资者自然希望在作出投资决定前 ,清楚知道公司的资本规模 、A 股和 H 股的
比例 ,所以上市规则要求国企在上市文件里对公司在国内发行 A股作适当说明 。
三 、赴港上市国有企业的重组及上市协议的签订
国企在海外上市准备工作的重点在企业股份制改造上。对于欲改造的企业来说 ,从原来
的国有企业转移至符合香港上市要求的上市公司 ,除了要在财会标准 、组织机构形式 、股权划
分等方面按照香港联交所的有关法规和标准进行规范 、重构以外 ,还需理顺企业与政府 、主管
企业 、下属单位等之间的产权关系 。在企业赴港上市前对其进行结构重组 ,使其组织结构合理
化 ,对于维护国有资产产权 ,便于上市公司未来发展 、吸引投资者 ,从而使发行工作成功并获得





规则》是联交所的自律规章 ,没有法律效力 ,如果上市公司违反《上市规则》 ,联交所除了对其作











概况 、经营业绩 、董事及高级管理人员的资料 、利润及股息 、未来计划及前景 、发行新股所得款
项的各项用途 、有形资产净值 、参与发行工作的中介机构 、会计师报告(上五年财政年度的业







按香港联交所上市协议规定 ,上市公司须于每个财政年度前 6 个月完结后的 3个月内公
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布中期报告。就国有企业来说 ,一般的财政年度是每年的 1 月至 12月 ,也就是说国有企业要
在每年的 9月底前 ,公布其 1月至 6月期间的业绩 。中期报告中应包括下列资料:营业额 、除
税前但非计非经济项目的盈利和亏损 、利得税 、少数权益应占盈利 、非经常项目 、股东应占盈利
得。除中期报告外 ,上市公司亦须于财政年度完结时编制年度报告及年度帐目 。年报必须包
括该集团帐目 、核数师报告 、董事酬金和最高酬金 5名人士的报酬 、董事及高级管理人员的资












布的交易包括:股份交易 、须予披露的交易 、主要交易 、非常重大的收购事项 、与控股股东或主
管单位的关联交易。
在对外信息披露上 ,应该说H 股国企是在努力按照上述有关要求去做的 。随着 H股国企
对国际证券市运和环境和监管要求的逐步确立和适应 ,一直令境外投资者颇多微词的常规信
息披露工作在不断改进中 ,并初步得到了各方面的肯定。上海石化在 1996年获香港联交所
“最佳资料披露奖”和《亚洲货币》杂志“最佳管理公司”即是典型代表 。但是 ,就整体而言 ,当前
我国 H 股国企在信息披露方面主要还存在以下两方面不足:(1)H 股国企注册于内地且其经
营活动也主要是在内地 ,有关 H 股公司经营方面的信息披露大多是通过国内媒介 ,香港及西
方国家传媒涉及较少 。而绝大多数 H 股投资者 ,特别是欧美投资者对 H 股还很陌生 ,对 H 股
公司所处的行业地位和赖以生存的国内宏观经济环境缺乏起码的了解 ,甚至有些误解。这样 ,
经常信息的不足和理解方面的困难 ,造成境外投资者对国企 H 股总存在一种生疏和不甚了解























规定。尤其是发展中国家一般都规定外资股不得超过 49%,例如巴西 、韩国 、马来西亚 、菲律
宾等。此外 ,各国根据需要也有一些变通规定。例如 ,菲律宾规定 ,银行业的外资股最多只能
占30%,墨西哥对于那些面向出口 、劳动密集型 、地处偏僻地区的工业项目 ,允许外资股比例




出资比例作出了不得高于 25%的规定 ,但这一规定无法约束股票权益。鉴于此 ,笔者认为应
当采取国际通行做法 ,通过立法做出外资权股权不得超过 49%的一般规定;特定行业或民族










律 ,将增加投资者的不确定感和陌生感 ,不利于国企股票迅速在港发行上市 。
由此可见 ,这条简单的单边冲突规范 ,把国企在港证券的发行 、证券的交易 、章程规定的内
容与公司其它有关事务的争议之法律适用均指向中国内地法律 ,是不利于纠纷的解决的 。因
此 ,我们应从有利于公平和高效地解决国企赴港上市中的争端这一角度出发 ,借鉴先进国家和
地区的立法经验 ,在完善内地相关实体法的同时 ,有预见性地制定完整 、系统的证券跨国发行
与交易争端解决的冲突法规范 。
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